UDK: 657.375, Pregledni rad

marketing.

Rezime: Razvoj Medunarodnih stan-
darda finansijskog izveStavanja uslov-
ljava nove izazove za raunovodstvenu
profesiju. Jedan od njih je raunovod-
stveni tretman poslovnih kombinacija i
sa tim povezana mogucénost priznavanja
nematerijalne imovine odvojeno od gud-
vila. Buduci da se radi najéeScée o interno
generisanoj nematerijalnoj imovini, koja
sa stanovista MRS 38 nema podobnost
priznavanja, u radu se razmatraju uslovi
pod kojima moZe biti priznata u finan-
sijskim izveStajima sticaoca u poslovnoj
kombinaciji shodno MSFI 3. Pored toga,
posebna paznja se posvecuje metodama
utvrdivanja fer vrednosti prepoznatljive
nematerijalne imovine. Usled nemoguc-
nosti primene trziSno zasnovanih metoda,
u fokusu rada su prinosne metode i njiho-
va primenjljivost za vrednovanje nemate-
rijalne imovine povezane sa kupcima. Na
kraju rada se daje osvrt na ogranicenja u
primeni metoda vrednovanja nemateri-
jalne imovine kako u stabilnim uslovima
poslovanja, tako i u uslovima krize.

Kljuéne reéi: Nematerijalnaimovina,
kupci, vrednovanje, poslovna kombinaci-
ja, gudvil
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Nematerijalna imovina povezana sa
kupcima - priznavanje i vrednovanje u
poslovnoj kombinaciji odvojeno od gudvila

Dejan Spasic

uvobD

Dinamic¢ni razvoj medunarodne racunovodstvene regulative tokom pret-
hodne decenije uslovio je znacajne promene u odnosu na tradicionalni
pristup opreznog priznavanja i odmeravanja (vrednovanja) elemenata
finansijskih izvestaja. Pored uvodenja fer vrednosti za odmeravanje poje-
dinih delova imovine, obaveza i kapitala, Cestih izmena pravila u vezi ra-
cunovodstvenog tretmana finansijskih instrumenata, kao i drugih novi-
na (tretman lizinga, kriterijuma za utvrdivanje odnosa mati¢no-zavisna
preduzeca isl.), poseban izazov za ra¢unovodstvenu profesiju predstavlja
ra¢unovodstveni tretman poslovnih kombinacija.

Sticanje kontrole nad entitetom u koji se investira (zavisno preduzece)
zahteva od investitora (mati¢no preduzece) da u konsolidovanim finan-
sijskim izvestajima prenesenu naknadu (trosak sticanja) alocira na pre-
poznatiljivu imovinu i obaveze steCenog entiteta i da eventualnu razliku
prizna kao gudvil ili kao dobitak od povoljne kupovine, zavisno od ka-
raktera razlike. Isto pravilo vazi i za ra¢unovodstveno obuhvatanje i bi-
lansiranje kod sticaoca u poslovnoj kombinaciji sticanja drugog entiteta
kroz fuziju pripajanjem ili spajanjem.

Normativnu osnovu navedenog opsteg racunovodstvenog pristupa u
konsolidovanim finansijskim izvestajima, odnosno poslovnim knjigama
sticaoca i njegovim pojedina¢nim finansijskim izvestajima ¢ini MSFI 3
- Poslovne kombinacije. Navedeni standard prvobitno donet od strane
IASB 2004. godine, a potom revidiran 2008. godine (sa primenom od
01.7.2009. godine), zamenio je MRS 22 - Poslovne kombinacije. Speci-
ficnost i prethodnog MRS 22, kao i prvobitne i sada vazece verzije MSFI
3 jeste moguc¢nost identifikovanja i priznavanje imovine i obaveza koje
prethodno nisu bile priznate u finansijskim izvestajima entiteta u koji se
investira (zavisno preduzece), odnosno stecenog entiteta, ukljuc¢ujuci i
nematerijalnu imovinu. Pretpostavka a priori ispunjenosti generalnih
kriterijuma za priznavanje nekog dela imovine (pozdanost odmeravanja
i verovatnoca priliva ekonomskih koristi u entitet po osnovu imovine),
uz dovoljnost ispunjenja uslova odvojivosti ili postojanja ugovornog (za-
konskog) osnova, u skladu sa MSFI 3, omogucila je da se kao prepozna-
tiljiva nematerijalna imovina ste¢ena u poslovnoj kombinaciji priznaju
odvojeno od gudvila, na primer: trgovacka marka, naziv internet dome-
na, liste potrosaca (kupaca), drama, opera, balet, ugovor o fransizi i dr.



Priznavanje odvojeno od gudvila prepoznatljive
nematerijalne imovine koja u pojedina¢nim finan-
sijskim izvestajima steCenog entiteta nije ispunjavala
uslove priznavanja, u funkciji je klju¢nog principa
izvestavanja o poslovnoj kombinaciji, kodifikovanog
u Uvodu MSFI 3 - ,,obezbedenje informacija koje ko-
risnicima omogucavaju da ocene prirodu i finansijske
efekte sticanja“ Drugim rec¢ima, korisnicima konsoli-
dovanih, odnosno pojedina¢nih finansijskih izvestaja
(u slucaju fuzije) treba omoguditi da donesu zakljuc-
ke o tome koliko je odredeni deo imovine i obaveza
ste¢enog entiteta doprineo formiranju kupovne cene
(prenesene naknade), a koliki deo otpada na gudvil,
odnosno na ocekivane efekte sinergije od kombinova-
nja dva poslovanja i na vrednost elemenata koji se ne
mogu posebno priznati od gudvila.

Da bi se realizovao cilj izvestavanja o poslovnoj
kombinaciji u skladu sa MSFI 3, poslovna kombina-
cija se mora racunovodstveno obuhvatiti primenom
metode sticanja. Shodno ovoj metodi, sticalac u svo-
jim finansijskim izve$tajima priznaje ste¢enu imovi-
nu i preuzete obaveze po njihovim fer vrednostima
na datum sticanja. Budu¢i da za odredenu imovinu,
a narocito nematerijalnu, naj¢e$¢e ne postoji aktivno
trziste, njena fer vrednost se uglavnom utvrduje pri-
menom razlicitih tehnika procena.

Imajudi u vidu definisanu temu i zahtevani obim,
u ovom radu ¢e biti posvecena paznja samo delu ne-
materijalne imovine koja se moze priznati odvojeno
od gudyvila, i to onoj koja je rezultat postojec¢ih odnosa
sa kupcima (potro$acima) koje je steceni entitet iz-
gradio do trenutka realizacije poslovne kombinacije.
Prethodno ce biti data ops$ta razmatranja o osnovama
identifikovanja i priznavanja prepoznatiljive nemate-
rijalne imovine kroz proces finansijskog due-diligence.
Potom ¢e u drugom delu rada biti definisani krite-
rijumi za priznavanje, kao i moguce vrste ovog dela
imovine koja se moze priznati kao posebna stavka u
finansijskim izvestajima sticaoca. Tre¢i deo rada bice
posvecen karakteristikama nematerijalne imovine
povezane sa kupcima (potrosacima), kako bi se stvo-
rila osnova za bolje razumevanje razloga priznavanja
i narocito nacina njenog vrednovanja. Konacno, u ce-
tvrtom delu rada bavi¢emo se specificnim tehnikama
(metodama) procene nematerijalne imovine, narocito
sa stanovis$ta onih stavki koje poti¢u iz odnosa sa kup-
cima (potro$a¢ima).
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1. FINANSIJSKI DUE-DILIGENCE KAO
OSNOVA ZA IDENTIFIKOVANIE,
PRIZNAVANIJE | VREDNOVANJE
NEMATERIJALNE IMOVINE
ODVOJENO OD GUDVILA

Slozenost postupka preuzimanja drugog preduzeca ili
samo sticanje kontrole nad njim, uslovljava relativno
dugi vremenski period do kompletiranja poslovne
kombinacije kako u poslovnom, tako i u pravno-eko-
nomskom, a narocito ra¢unovodstvenom smislu. Da
bi se obezbedio ,,duzni nivo obazrivosti“ (na engle-
skom: due-diligence), u postupku preuzimanja, od-
nosno sticanja kontrole, neophodno je prethodno
sprovesti niz analiza, poput, finansijske, pravne, tr-
zi$no-komercijalne, analize ljudskih resursa i dr.! Fi-
nansijski due-diligence treba da obezbedi informacije
za ocenu ocekivanih efekata poslovne kombinacije na
imovinski, finansijski i prinosni polozaj, kao i nov¢a-
ne tokove sa stanovi$ta sticaoca. Racunovodstvenu
podlogu za ocenu tih efekata ¢ine planski finansijski
izvestaji. Pri tome, jedan od faktora koji znacajno uti-
¢e na sadrzinu tih izvestaja i, time, o¢ekivane poslov-
ne performanse, ¢ini visina prenesene naknade (ku-
povne cene, odnosno troska sticanja), sa jedne strane,
i fer vrednost stecenih sredstava i preuzetih obaveza,
sa druge strane.

1.1. Alokacija prenesene naknade
kao segment finansijskog
due-diligence procesa

Nacinom alociranja prenesene naknade na prepo-
znatljivu imovinu i obaveze bavi se MSFI 3 - Poslov-
ne kombinacije. Tako revidirani standard MSFI 3 iz
2008. godine ne sadrzi eksplicitni opis postpuka kao
prvobitna verzija standarda iz 2004. godine, shodno
sustini metode sticanja, sticalac treba na datum sti-
canja da rasporedi iznos prenesene naknade na pre-
poznatljivu imovinu, obaveze i potencijalne obaveze
po fer vrednosti uz priznavanje gudvila (za preostali
nerasporedeni iznos) ili dobitka od povoljne kupovi-
ne (u slucaju kada je prenesena naknada niza od fer
vrednosti steCene neto imovine). S obzirom na to da je
u stvarnosti nemoguce obezbediti sve potrebne infor-
macije za tacno utvrdivanje odnosnih vrednosti, kao
i samih elemenata imovine i obaveza do dana stica-
nja, postupak alokacije kupovne cene (PPA - Purchase

! Opéirnije o podru¢jima i ciljevima navedenih analiza videti:
Denci¢-Mihajlov, K. (2009), Strategija i taktika preuzimanja,
Ekonomski fakultet Ni$, str. 43-45.



SLIKA 1. Postupak

alokacije kupovne cene

Prikupljanje

imovine i obaveza
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Obracun
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Indikativno, kao
sastavni deo
finansijskog

Finalizacija tokom 12 meseci
nakon datuma sticanja

Izvor: Arbeitskreis .., 2009, str. 7.

Price Allocation) globalno se deli u dve faze — predfazu
i glavnu fazu (slika 1). Svakako da potpunost metodo-
loskog postupka podrazumeva najpre (1) definisanje
strategije PPA, zatim (2) analizu transakcija, nakon
¢ega sledi (3) sprovodenje PPA, i, konacno, (4) obe-
lodanjivanje.’

Kako se na slici 1 vidi, do datuma formalno prav-
nog preuzimanja drugog preduzeca, odnosno sticanja
kontrole nad njim, sprovodi se postupak prethodne
alokacije kupovne cene (u stru¢noj literaturi poznat
kao: Pre-Deal PPA). Nakon toga, sledi kompletiranje
svih informacija koje su od znacaja za finalnu aloka-
ciju kupovne cene i utvrdivanje gudvila ili dobitka od
povoljne kupovine. Samim tim, priznavanje stecene
imovine i preuzetih obaveza i njihovo vrednovanje
na datum sticanja ima indikativni karakter, budu¢i da
je rezultat Pre-Deal PPA - procesa. Standard MSFI 3
(rev. 2008), u paragrafima 45-50. dozvoljava, naime,
da sticalac tokom najduze narednih 12 meseci moze
retroaktivno da koriguje preliminarne iznose prizna-
te na datum sticanja i da eventualno prizna dodatnu
imovinu i obaveze ukoliko pribavi informacije o ¢i-
njenicama i okolnostima koje su na datum sticanja
postojale kao osnov za njihovo priznavanje.

2 Sire o tome: Vettiger, T., Hirzel, C.(2009), Praktische
Umsetzung der IFRS-Richtlinien zu Unternehmenskéufen, in:
Finanz- und Rechnungswesen, Jahrbuch 2009, von Conrad
Mayer und Dieter Pfaff, Weka, Ziirich, str. 75-108.
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Korigovanje preliminarno priznatog iznosa imovi-
ne i obaveza za posledicu ¢e imati povecanje ili sma-
njenje inicijalno priznatnog gudvila. Pri tome, ukoli-
ko je ve¢ vrSen obra¢un amortizacije, neophodno je
izvrsiti njenu korekciju za efekte promena vrednosti
osnovice za njen obra¢un - kod imovine koja je pre-
liminarno bila priznata i podleze obra¢unu amortiza-
cije. Odnosne korekcije treba da budu sprovedene u
skladu sa MRS 8 - Racunovodstvene politike, promene
racunovodstvenih procena i greske, i to retroaktivnim
korigovanjem pocetnog obuhvatanja poslovne kom-
binacije na datum sticanja. Iako se u ovom slucaju
kona¢no priznavanje i odmeravanje ste¢ene imovine
i preuzetih obaveza sprovodi nakon datuma sticanja,
odnosno obracuna, IASB i FASB su bili na stanovistu
da prospektivno priznavanje efekata korekcija kako
to zahteva MRS 10 - Dogadaji posle izvestajnog peri-
oda, ne bi bilo u skladu sa principima priznavanja i
odmeravanja u revidiranom MSFI 3. Naime, shodno
tumacenju ovih odbora, efekti informacija koje prve
postanu dostupne nakon perioda omeravanja i koje
pruzaju dokaze o uslovima ili okolnostima koje su po-
stojale na datum sticanja, treba da se odrazavaju u ra-
¢unovodstvenom obuhvatanju na taj datum, odnosno,
u skladu sa MRS 8. (MSFI 3, rev. 2008, VS 399)
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1.2. Analiza potencijalne nematerijalne
imovine i njeno identifikovanje

Proces finansijskog due-diligence, kako je prikazano
na slici 1, pocinje analizom potencijalne imovine i
obaveza stecenog entiteta koja moze biti priznata u fi-
nansijskim izvestajima sticaoca. Ishod ove analize je u
indikativnom identifikovanju i vrednovanju, izmedu
ostalog, i nematerijalne imovine koja se moze priznati
odvojeno od gudvila. Znacaj ovog segmenta finansij-
skog due-diligence-a, pored obezbedenja dokumenta-
cione osnove za realizaciju poslovne kombinacije, lezi
i u smanjenju informacione asimetrije izmedu stica-
oca i stecenog entiteta i, time, moguc¢nosti realnijeg
utvrdivanja njihovih vrednosti — kao osnove utvrdiva-
nja odstetnih davanja.

U struc¢noj literaturi se, inace, celokupni proces
prethodne alokacije kupovne cene razmatra sa stano-
vi$a ciljeva ekternih i internih korisnika rezultata tog
procesa. Sa stanovista eksternih korisnika, indikativ-
no priznavanje i vrednovanje nematerijalne imovine
treba da doprinese vecoj relevantnosti finansijskih
izvestaja za odlucivanje. Naime, aktiviranje nemate-
rijalne imovine koja bez poslovne kombinacije ne bi
ispunjavala kriterijjume za priznavanje, omogucuje
»demonstraciju snage preduzeca“, odnosno potencija-
la uspeha (prim. D.S.), i $alje pozitivne signale bilan-
snim adesatima, a narocito investitorima (Tran, 2011,
str. 539).

Rezultate finansijskog due-diligence sticalac u po-
slovnoj kombinaciji, ta¢nije njegova uprava, kao inter-
ni korisnik, upotrebice za definisanje kona¢ne kupov-
ne cene (prenesene naknade), ali i za upravljanje nad
ste¢enim entitetom. Kada je u pitanju upravljacki as-
pekt, indetifikovanje i zasebno priznavanje, na primer,
nematerijalne imovine povezane sa kupcima, obezbe-
duje sticaocu informacionu podlogu za upravljanje
rizicima povezanim sa kupcima, kao bitne determi-
nante poslovnog uspeha, novc¢anih tokova i uopste
poslovnih performansi.’

Postupci koji se koriste u analizi postojanja poten-
cijalne nematerijalne imovine, zavisno od izvora in-
formacija, mogu biti razli¢iti. Izvori informacija mogu
biti eksterni i interni, pri ¢emu se mogu koristiti tzv.

* Sire 0 zadacima Pre-Deal PPA i znaéaju identifkovanja i prizna-
vanja nematerijalne imovine povezane sa kupcima videti: Ziil-
ch, Henning/Wiinsch, Martin (2008): Aufgaben und Methoden
der indikativen Kaufpreisallokation (pre-Deal-Purchase Price
Allocation) bei der Bilanzierung von Business Combinations
nach IFRS 3, in: KoR - Zeitschrift fiir internationale und kapi-
talmarktorientierte Rechnungslegung, Nr.7-8/2008,Fachverlag
der Verlagsgruppe Handelsblatt, Diisseldorf, str. 468-471.
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direktne i indirektne metode identifikovanja odnosne
imovine.

U pocetnoj fazi analize, kada sticalac jo§ uvek nema
pristupa dokumentaciji i racunovodstvenoj evidenciji
entiteta koji je predmet sticanja, moguce je koristiti
eksterne izvore. To su, pre svega, javno dostupne in-
formacije o entitetu — poput njegovih finansijskih
izvestaja, izvestaja o poslovanju, internet prezentacija,
novinskih napisa, granskih analiza i sl. Uzimaju¢i u
razmatranje navedene informacije, kao i gransku pri-
padnost, moze se naslutiti koja nematerijalna imovina
najvise doprinosi dobrim poslovnim performansama,
a pri tome nije priznata u bilansu stanja. Pristup in-
ternim izvorima, kao $to su, na primer, izvestaji na-
menjeni menadzmentu, planski izvestaji, zakljuceni
ugovori, i sl., moguc je u kasnijoj fazi analize, a Cesto
nakon datuma sticanja i faktickog preuzimanja entite-
ta, odnosno kontrole nad njim.

Direktan uvid u ugovore, liste kupaca, istrazivac-
ko-razvojne aktivnosti, tehnoloske procese, recepture
i sl., omogucuje da se identifikuje nematerijalna imo-
vina koja bi mogla biti predmet priznavanja odvojeno
od gudvila. Znacajno sredstvo za realizaciju tog cilja
finansijskog due-diligence predstavljaju upitnici kao i
direktni razgovori sa menadzmentom i zaposlenima u
preduzecu koje je predmet sticanja.

Kod indirektne metode, analiti¢ar polazi od veé
utvrdene liste moguce nematerijalne imovine i ispi-
tuje da li su ispunjeni uslovi za njeno ne samo pri-
znavanje, ve¢ i vrednovanje. S obzirom na to da niti
standardima niti drugom racunovodstvenom regu-
lativom nije ustanovljen konacni spisak potencijalne
nematerijalne imovine koja se moze priznati u poslov-
noj kombinaciji, naj¢escée se polazi od liste koja je data
u Ilustrativnim primerima MSFI 3.* Nedostatak ova-
kvog pristupa lezi upravo u mogucnosti propustanja
identifikovanja i priznavanja neke stavke nematerijal-
ne imovine koja se ne nalazi na unapred pripremlje-
noj listi, ali i eventualno davanja veceg znacaja nekoj
nematerijalnoj imovini u odnosu na onu koja prosti-
Ce iz prirode poslovanja entiteta. (Arbeitskreis, 2009,
str. 10) Sa druge, pak, strane, preterano oslanjanje na
analizu nematerijalne imovine koja doprinosi poslov-
nom uspehu i u vezi je sa prirodom poslovanja, stvara
opasnost od propustanja identifikovanja i priznavanja
nekog drugog nematerijalnog sredstva. Kao primer
takve imovine ¢esto se navodi interno izraden softver
za pracenje poslovanja (ukljucujuci i ra¢unovodstveni

* Lista moguce nematerijalne imovine sadrzana u ovom
standardu bice detaljnije obrazlozena u slede¢em poglavlju
ovog rada (naslov 2.1.)



SLIKA 2. Razvoj raéunovodstvenog tretmana poslovnih kombinacija i nematerijalne imovine
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softver), bez Cijeg postojanja realni potencijali uspeha
ne bi bili realizovani. Zbog toga se preporucuje Porte-
rova analiza lanca vrednosti, odnosno analiza granski
specifi¢nih lanaca vrednosti. (Moser, 2011, str. 12)

Da bi se otklonila opasnost pogresnog identifikova-
nja i priznavanja nematerijalne imovine, nezavisno od
primenjenog metoda prikupljanja i analize informa-
cija, preporucuje se uporedivanje dobijenih rezultata
sa rezultatima slicnih poslovnih kombinacija. (Ziilch
& Wiinsch, 2008, str. 473) Ovakav Benchmarking je,
medutim, svrsishodan ukoliko su u uporedujuc¢im po-
slovnim kombinacijama predmet sticanja bili entiteti
(poslovanja) iz iste grane i sa sli¢cnim poslovnim per-
formansama.

2. PRIZNAVANJE PREPOZNATLIJIVE
NEMATERIJALNE IMOVINE
U SKLADU SA MSFI 3

Uporedo sa identifikovanjem potencijalne nemateri-
jalne imovine nophodno je utvrditi da li su ispunje-
ni uslovi za njeno priznavanje odvojeno od gudvila
saglasno vaze¢em normativnom okviru za finansij-
sko izvestavanje. U nastavku ce biti vise re¢i najpre o
kriterijjumima za priznavanje, a potom i o mogu¢im
vrstama nematerijalne imovine koja se moze priznati
kao posebna stavka aktive u finansijskim izvestajima
sticaoca u poslovnoj kombinaciji.

2.1. Uslovi za priznavanje

Proces usaglasavanja MRS/MSFI i americkih opste
prihvacenih racunovodstvenih principa (US-GAAP)
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u zajednickom projektu IASB i FASB, doveo je do
znacajnih promena u racunovodstvenom tretmanu
poslovnih kombinacija tokom poslednje decenije.
Kada je u pitanju nematerijalna imovina, izmene se
odnose na uslove priznavanja odvojeno od gudvila,
kao na tretman gudvila nakon pocetnog priznavanja
(slika 2).

Opsti kriterijumi priznavanja nekog sredstva iz
Okvira, kao i konkretno - nematerijalne imovine iz
MRS 38 (paragraf 21):

(1) verovatnoda da Ce se budule ekonomske koristi
pripisive toj imovini uliti u entitet, kao i

(2) moguénost pouzdanog odmeravanja nabavne
vrednosti,

shodno revidiranom standardu MSFI 3, nisu vise ek-
splicitni uslovi za priznavanje. Naime, prilikom usva-
janja MSFI 3, a potom i pri njegovom revidiranju,
poslo se od pretpostavke da kriterijum priznavanja
u vezi sa verovatno¢om priliva buducih ekonomskih
koristi se uvek smatra ispunjenim za nematerijalnu
imovinu stecenu u poslovnoj kombinaciji (MSFI 3,
BC 126-130). Objasnjenje takve a priori pretpostavke
lezi u ¢injenici da se nabavna vrednost te nemateri-
jalne imovine priznaje u visini njene fer vrednosti na
datum sticanja. S obzirom na to da fer vrednost treba
da odrzava trzi$na ocekivanja u vezi sa verovatno¢om
priliva buducih ekonomskih koristi, smatra se da je
taj uslov priznavanja ispunjen. Sli¢no prethodnom, i
za drugi kriterijjum - pouzdanost odmeravanja, vazi
a priori pretpostavka ispunjenosti. To se tumaci hi-
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potezom da ako nematerijalna imovina ste¢ena u po-
slovnoj kombinaciji nastaje kao rezultat ugovornih i
drugih zakonskih prava, tada postoji dovoljno infor-
macija za pouzdano odmeravanje njene fer vrednosti.’

Nematerijalna imovina se, prema definiciji iz MSFI
3, odreduje kao prepoznatljiva nemonetarna imovina
bez fizicke sustine. Prepoznatljivost je, prema zakljuc-
ku IASB, karakteristika koja konceptualno odvaja
ostalu nematerijalnu imovinu od gudvila. Stoga je za
njeno priznavanje u poslovnoj kombinaciji odvojeno
od gudvila dovoljno postojanje jednog od obelezja
prepoznatljivosti, odnosno:

(a) daje odvojiva, ili
(b) da nastaje po osnovu ugovornih i drugih zakon-
skih prava.

Prvo obelezje pretpostavlja odvojivost nemateri-
jalne imovine od ste¢enog entiteta (poslovanja) i mo-
gucnost da se ona proda, prenese, licencira, iznajmi ili
razmeni - bilo pojedina¢no ili zajedno putem pove-
zanog ugovora. Pri tome, navedene mogucnosti se ne
moraju bezuslovno iskoristiti, ve¢ je dovoljno posto-
janje dokaza o transakcijama za tu vrstu imovine ili
imovinu sa sli¢nim karakteristikama, bez obzira na
ucestalost pojavljivanja takvih transakcija i da li stica-
lac ucestvuje u njima, da bi se dokazala odvojivost kao
obelezje prepoznatljivosti, odnosno kao uslov prizna-
vanja. Stavige, u MSFI 3 je, pod uticajem americkog
SFAS 141, odbaceno obelezje namere prodaje, preno-
sa ili bilo kog drugog nacina razmene sredstava kao
uslova postojanja odvojivosti.

Interno generisana nematerijalna imovina stecena
u poslovnoj kombinaciji bi¢e priznata u finansijskim
izvestajima sticaoca ¢ak i ako nije odvojiva od stece-
nog entiteta ili drugih prava i obaveza, ukoliko proi-
stice iz ugovornog odnosa ili zakonskog prava.

Cilj odredivanja specificnih uslova za priznavanje
nematerijalne imovine odvojeno od gudvila treba
traziti u Zelji da se $to tac¢nije utvrdi efekat sinergije
kombinovanja dva poslovanja, koji svodni izraz ima u
priznatom gudvilu. Medutim, sa ovako postavljenim
arbitrarnim uslovima, ¢ini se da je ostavljen veoma
$irok prostor za vodenje ciljane ra¢unovodstvene po-
litike i svesno uobli¢avanje imovinskog, finansijskog i
prinosnog poloZaja i nov¢anih tokova.

* Svakako da su ovakve pretpostavke za priznavanje
nematerijalne imovine ste¢ene u poslovnoj kombinaciji
sadrzane u MSFI 3 uslovile i odgovarajuce izmene MRS 38
(paragrafi 33-34).

146  Dejan Spasic¢

2.2. Vrste nematerijalne imovine koja se
moze priznati odvojeno od gudvila

Specificiranjem nematerijalne imovine i njenim objas-
njenjem bavili su se mnogi autori. S obzirom na to da
razmatrana nematerijalna imovina ne ispunjava uvek
uslove priznavanja u finansijskim izvestajima, za nje-
no ra¢unovodstveno obuhvatanje merodavni su vaze-
¢i MSFI 3 i MRS 38. Navedeni standardi kroz ilustra-
tivne primere ili objasnjenja navode moguce stavke
nematerijalne imovine koje se mogu priznati kao deo
stecene imovine u poslovnoj kombinaciji. Pri tome,
namera standarda nije da se utvrdi sveobuhvatna lista
ovog dela imovine, ve¢ da se ilustruje primenljivost
prethodno definisanih uslova priznavanja i moguc-
nost vrednovanja. Polaze¢i od ilustrativnih primera iz
MSFI 3, kao i Uputstva br. 4 Saveta za medunarod-
ne standarde vrednovanja (International Valuation
Standards Council, 2010), u slici br. 3. dajemo okvirni
prikaz stavki nematerijalne imovine koja se moze pri-
znati odvojeno od gudvila.

Ta¢no razgranicenje stavki unutar nematerijalne
imovine i njihovo zasebno priznavanje nije, medutim,
uvek jednostavno, pa ¢ak i moguce. Tako, na primer,
proizvodna marka moze biti usko povezana sa listom
kupaca (potrosaca), sto onemoguje utvrdivanje njiho-
vih pojedinacnih vrednosti, te je njihovo razdvajanje
neopravdano. Zbog toga se u strucnoj literaturi pre-
porucuje da se najpre izvrsi rangiranje identifikova-
ne nematerijalne imovine prema njenom znacaju,
polaze¢i od pripadnosti grani i poslovnog modela
stecenog entiteta. (Arbeitskreis, 2009, str. 14.) Time
se olaksava kasniji izbor i primena metoda procene
vrednosti odnosne imovine. Preliminarno rangiranje
u funkciji je i odredivanja praga (granice) znacajnosti
(materijalnosti), kao i eventualnog sazimanja pojedi-
nacnih stavki identifikovane nematerijalne imovine u
jednu.

Utvrdivanje materijalnosti neke stavke identifi-
kovane nematerijalne imovine zasniva se na opstoj
odredbi ove kvalitativne karakteristike iz Okvira. Nai-
me, potrebno je utvrditi da li izostavljanje ili pogresno
prikazivanje date stavke moze uticati na ekonomske
odluke korisnika donete na osnovu finansijskih izve-
$taja.® Ovako nepreciznom odredenju materijalno-
sti se cesto upucuje kritika bududi da se na taj nacin
stvara preveliki prostor za vodenje ne samo racuno-

® Paragraf 30 Okvira za sastavljanje i prezentaciju finansijskih
izvestaja. Svakako da pri oceni znacajnosti (materijalnosti)
treba sagledati i odnos koristi i troskova u vezi sa identifikovan-
jem, vrednovanjem i obelodanjivanjem neke stavke nemateri-
jalne imovine.



SLIKA 3. Vrste nematerijalne imovine koja se moZze priznati odvojeno od gudvila

VRSTA / KLASA osnova
NEMATERIJALNE IMOVINE priznavanja
NEMATERIJALNA IMOVINA
POVEZANA SA MARKETINGOM

Pakovanje (jedinstvena boja, oblik i

dizajn pakovanja ugovorna

Nazivi internet domena ugovorna

NEMATERIJALNA IMOVINA
POVEZANA SA KUPCIMA

NeizvrSene porudzbine ili proizvodnja ugovorna

Neugovorni odnosi sa kupcima neugovorna

Drame, opere, baleti

ugovorna

Muzicka dela (kompozicije, tekstovi

- . ugovorna
pesama, dzinglovi) &

Video i audio-vizuelni materijal

ugovorna

vodstvene politike, ve¢ i za bilansne manipulacije.
(Kutting & Weber, 2007, str. 9) Kako bi se otklonila
mogucnost preterane subjektivnosti, u literaturi i
praksi revizije su ustanovljeni razli¢iti kvantitativni
i kvalitativni kriterijumi za utvrdivanje materijalno-
sti neke stavke u finansijskim izvestajima. Kada je
u pitanju utvrdivanje znacajnosti konkretne stavke
identifikovane nematerijalne imovine, preporucuje
se utvrdivanje relativnog uce$c¢a njene vrednosti u:
(1) ukupnom iznosu celokupne prepoznatljive nema-
terijalne imovine; (2) ukupnoj vrednosti aktive; kao i
(3) vrednosti grupe nematerijalnih sredstava kojoj po
svojoj prirodi pripada. Da bi se obezbedila opreznost
pri utvrdivanju nivoa znacajnosti neke stavke nema-
terijalne imovine, preporucuje se definisanje opsega
vrednosti odredenog kvantitativnog kriterijuma (npr.
interval ,,0d“ ,,do” procenata) i, shodno tome, formira
skala znacajnosti. (Wolz, 2002, str. 228)

Kvalitativni kriterijjumi za utvrdivanje znacajnosti
priznavanja neke stavke nematerijalne imovine od-
vojeno od gudvila zavise od prirode same poslovne

Nematerijalna imovina povezana sa kupcima - priznavanje i vrednovanje u poslovnoj kombinaciji odvojeno od gudvila

VRSTA / KLASA
NEMATERIJALNE IMOVINE

osnova
priznavanja

Ugovori o licenciranju, tantijemama i

- ) ugovorna
mirovanju

Ugovori o lizingu ugovorna

Ugovori o franSizi ugovorna

Usluzni ugovori (npr. ugovori o

= m
servisiranju hipoteke) ugovorna

Prava koriS¢enja (pravo na busenje,
vodu, vazduh, puteve, minerale, secu
drveca)

ugovorna

Patentirana tehnologijja

ugovorna

Nepatentirana tehnologija neugovorna

Tajne zanata kao Sto su formule,
procesi ili recepti

ugovorna

kombinacije. Tako, na primer, vazno softversko resenje
razvijano u entitetu koji je predmet sticanja ukoliko sa
stanovista sticaoca nema upotrebnu vrednost, buduci
da nije primenljivo u njegovom informacionom siste-
mu, ne treba priznati kao stavku nematerijalne imovine.

3. KARAKTERISTIKE NEMATERIJALNE
IMOVINE POVEZANE SA KUPCIMA

Ispitivanje moguc¢nosti priznavanja neke stavke nema-
terijalne imovine i narocito njenog vrednovanja zavisi
umnogome od razumevanja njene same prirode. Za
potrebe ovog rada, u nastavku ¢emo ukratko objasniti
su$tinu nematerijalne imovine povezane sa kupcima
(potrosacima) koja shodno MSFI 3 izvesno moze da
ispuni uslove priznavanja i vrednovanja.

a) Liste kupaca - potrosaca (Customer lists)

Po pojmom , liste kupaca® podrazumeva se skup ra-
zli¢itih pravnih, ekonomsko-privrednih ili licnih po-
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dataka o kupcima. Takva lista moze biti formirana na
razlicite nacine, ukljuc¢ujudi i formu baza podataka o
kupcima (potrosa¢ima). Zavisno od toga da li su kup-
ci fizicka ili pravna lica, lista (baza) moze sadrzati vrlo
specificna obelezja kupaca - poput njihovih preferen-
cija, zanimanja, starosne dobi, obrazovanja i sl. (kada
su u pitanju fizicka lica), odnosno, proizvodno-pro-
dajni asortiman, finansijsku snagu, trzisno ucesce i sl.
(kada su u pitanju pravna lica).

Ukoliko sacinjavanje liste kupaca i pribavljanje
odredenih informacija o njima ne zahtevaju visoke
troskove, vrednost takve liste bi bila neznatna, u kom
slucaju treba odustati od njenog priznavanja kao stav-
ke nematerijalne imovine. Suprotno, lista kupaca u
kojoj su sadrzane informacije do kojih se teze dolazi,
uz visoke troskove i koje obezbeduju komparativhu
prednost vlasnika liste u odnosu na konkurente, ima-
¢e znatno vis$u vrednost i bice podobna za priznavanje
u poslovnoj kombinaciji.”

I pored nepostojanja ugovorno-pravne osnove,
kod liste kupaca postoji odvojivost, buduci da se moze
prodati ili na drugi nacin razmeniti, ¢ime ispunjava
kriterijum priznavanja. Mogu¢nost priznavanja se
ipak moze ograniciti ukoliko takva lista ima karakter
poverljivosti i podleze zakonskoj regulativi ili drugim
aktima koji ureduju materiju zastite podataka.

b) Neizvrsene porudzbine ili proizvodnja (order or
production backlog)

Za razliku od liste kupaca, osnov za priznavanje ne-
izvr$enih porudzbina ili proizvodnje kao stavke ne-
materijalne imovine ¢ini ugovorno-zakonski kriteri-
jum bududi da se zasnivaju na zaklju¢enom ugovoru
o isporuci kupcu. Pored toga, postoji misljenje da se
prepoznatljivost, kao uslov priznavanja moze tuma-
¢iti i u $irem smislu. Naime, ¢ak i kada je iz razloga
poverljivosti zabranjena pojedina¢na prodaja ugovora
sa kupcem i sa tim povezana neizvr$ena porudzbina,
uslov za zasebno priznavanje kao stavke nematerijalne
imovine postoji. Ovo stoga $to se na bazi zaklju¢enog
ugovora izvesno ocekuje priliv gotovine i moze po-
zdano utvrditi njegova vrednost. (Arbeitskreis, 2009,

7 Tako, na primer, predmet sticanja je preduzece koje se bavi pro-
izvodnjom tehnike (instrumenata) za stomatologiju, koje ima
formiranu listu kupaca (stomatoloskih ordinacija) sa informa-
cijama, izmedu ostalog i o stomatolozima kojima je potrebno
obezbediti specijalne, netipi¢ne instrumente s obzirom na
njihovu ,,levorukost®. Ova specifi¢na informacija je nedostupna
konkurenciji, ¢ini konkurentnijim njenog imaoca, njeno
pribavljanje izaziva visoke troskove, §to ukupno doprinosi
oceni da lista kupaca ima visoku vrednost, moze se prodati ili
na drugi nacin razmeniti, te je treba priznati kao nematerijalno
sredstvo odvojeno od gudvila.
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str. 24) Osim toga, MSFI 3 predvida mogucnost pri-
znavanja vrednosti neizvrSenih porudzbina ili proi-
zvodnje ¢ak i kada se nalozi za kupovinu ili prodaju
mogu otkazati. Uslov priznavanja tada postoji ukoliko
izvesno se porudzbina ili proizvodnja moze prodati
drugom kupcu.

v) Ugovori sa kupcima i sa njima povezani odnosi
sa kupcima (contractual customer relationships)

Tako se u MSFI 3 (IE 26-30) pod navedenim nazivom
obraduje ova klasa nematerijalne imovine, moguce
je zasebno priznati stavku Ugovor sa kupcima i stav-
ku Odnosi sa kupcima (potrosacima). Moguénost za-
sebnog priznavanja proistice iz ugovorno-zakonske
zasnovanosti, ali i mogu¢nosti definisanja razli¢itih
vekova trajanja odnosnih delova nematerijalne imo-
vine usled specifi¢nih nacina koris¢enja ekonomskih
koristi povezanih sa njima.

Zakljuceni ugovor sa kupcima ne mora bezuslovno
da postoji da bi se priznao odnos sa njim kao stavka
nematerijalne imovine. Odnos sa kupcima, shodno
MSFI 3 (ilustrativni primer IE 28), postoji i kada:

« entitet ima informaciju o kupcu (potrosacu) i ima
redovni kontakt sa njim; i

« kupac (potrosa¢) moze da ostvari redovni kontakt
sa entitetom.

Iz ovakvog tumacenja MSFI 3 moze se zakljuciti
da za priznavanje odnosa sa kupcima presudan uti-
caj ima postulat ,,sustina iznad forme® (substance over
form). (Liindenbach, 2008, str. 1811) Odnosi sa kup-
cima (potro$acima) izgradeni u proslosti, na primer,
kroz programe lojanosti, bonusa i sl., ¢ak i ako nisu
zasnovani na ugovoru, ispunjavaju, dakle, uslove pri-
znavanja. Isto tako, ugovori sa kupcima sklopljeni pre
datuma sticanja, ¢ak i kada je isteklo njihovo vazenje
u trenutku poslovne kombinacije, bez obzira na ne-
dostatak ugovorno-pravnog osnova, ukoliko je izve-
sno njihovo obnavljanje, mogu se priznati kao stavka
nematerijalne imovne. (Liindenbach, 2008, str. 211)
Sa druge, pak, strane, isklju¢ena je mogucnost pri-
znavanja pretpostavljenih budu¢ih odnosa sa novim
kupcima i sa njima povezanih potencijalnih ugovora
o0 isporuci.

g) Neugovorni odnosi sa kupcima

Odnos sa kupcima stecen u poslovnoj kombinaciji
koji ne proistice iz ugovora, shodno MSFI 3, IE 31,
ipak moze biti priznat kao prepoznatljiva nematerijal-
na imovina buduc¢i da je odnos odvojiv. Odvojivost se
moze dokazati ukoliko postoje transakcije razmene za
istu ili sli¢cnu imovinu koje ukazuju da su drugi entite-
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ti prodali ili na drugi nacin preneli odredenu vrstu ne-
uovornog odnosa sa kupcem. Buduci da je u najve¢em
broju slucajeva tesko obezbediti relevantne informa-
cije za vrednovanje neugovornih odnosa sa kupcima,
neki autori smatraju da je pre utvrdivanja parametara
potrebnih za izra¢unavanje fer vrednosti odnosa sa
kupcima (potrosacima) smisleno najpre ispitati eko-
nomski odnos sa gudvilom, markom i drugim stavka-
ma prepoznatljive nematerijalne imovine sa kojima je
u uzrocno-posledi¢noj vezi. (Liindenbach, 2008, str.
1820) Tek ukoliko se ustanovi visok znacaj neugovor-
nih odnosa u odnosu na druge elemente nemateri-
jalne imovine, opravdano je priznati ih odvojeno od
gudvila.

4. VREDNOVANIJE PREPOZNATLIJIVE
NEMATERIJALNE IMOVINE U
POSLOVNOJ KOMBINACLJI

4.1. Metode vrednovanja

U skladu sa opstim principom odmeravanja kodifiko-
vanim u MSFI 3, identifikovana nematerijalna imovi-
na se priznaje po njenoj fer vrednosti odmerenoj na
dan sticanja. Izuzetak ¢ini imovina, odnosno grupa
za otudenje, koja je klasifikovana kao imovina koja se
drzi za prodaju na datum sticanja. Takva imovina se
saglasno MSFI 5 - Stalna imovina koja se drZi za pro-
daju i prestanak poslovanja odmerava po fer vrednosti
umanjenoj za troskove prodaje (paragrafi 15-18. MSFI
5). Specifi¢nosti prepoznatljive nematerijalne imovine
i sa tim povezane mogucnosti pribavljanja odgovara-
juc¢ih informacija kao inputa za proces vrednovanja,
uslovile su da u stru¢noj literaturi i praksi procene ne
postoji jedinstveni postupak, ve¢ se svi pristupi u pro-
ceni svrstavaju u tri osnovne grupe (slika 4).
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Imajuci u vidu arbitratnost mogucih prevoda nave-
denih metoda, u prethodnom pregledu dati su njihovi
nazivi koji imaju i alternativne prevode. Zbog toga ce
u nastavku, pri njihovom objasnjenju biti analizirane
i alternative u prevodu naziva odnosnih metoda na
srpski jezik. Pri tome, bez namere da detaljno obra-
zlazemo postupke svih prikazanih metoda, ukratko
¢emo objasniti njihovu sustinu, uz ilustraciju i de-
taljnnije objasnjenje metode viska prinosa.

a) Trzi$ni pristup

Najvisi nivo u hijerarhiji postupaka utvrdivanja fer
vrednosti imovine i obaveza ¢ine metode koje se za-
snivaju na upotrebi podataka (cena) sa relevantnog
trzista datog sredstva odnosno obaveze. Svakako da bi
najpouzdanije odmeravanje odredene stavke nemate-
rijalne imovine bilo ako bi se njome trgovalo na trzistu
i cena na dan poslovne kombinacije odrazavala iznos
koji bi se u tom trenutku mogao posti¢i u razmeni
datog sredstva izmedu obavestenih, voljnih strana u
okviru nezavisne transakcije. Ukoliko se konkretnom
stavkom nematerijalne imovine ne trguje, druga mo-
gucnost je da se koriste cene sa aktivnog trzista koje su
postignute u sli¢noj transakciji za istovetnu ili pribliz-
no istu stavku nematerijalne imovine. Zbog toga se
metoda zasnovana na uporedivoj trzi$noj transakciji
naziva i metoda komparacije (comparison approach),
odnosno, metoda analogije (Analogiemethode - na ne-
mackom).

Medutim, iako je nematerijalna imovina odvojiva
od entiteta, tacnije, poslovanja, retke su ili gotovo da
ne postoje transakcije za istu ili sli¢cnu imovinu. Ra-
zlog tome treba traziti, izmedu ostalog, i u ¢injenici
da se takva imovina naj¢e$ce kreira u skladu sa speci-
ficnostima poslovanja entiteta i u funkciji je realizacije
njegovih posebnih poslovnih ciljeva.
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Ipak, trzisni pristup se koristi pri utvrdivanju odre-
denih inputa za prinosne metode - na primer, za
odredivanje stope tantijeme (royalty rate) kao osnove
primene relief-from royalty — metode, pri vrednova-
nju trgovacke marke, patenata i odredenih tipova teh-
nologije. (Mellen & Evans, 2010, str. 266) Osim toga,
trzi$ni pristup moze biti pogodan i pri vrednovanju
fransize.

b) Prinosne metode

Odmeravanje nematerijalne imovine pomocu pri-
nosnih metoda zasniva se na utvrdivanju sadasnje
vrednosti prihoda (ili profita), cash-flow-a, ili uste-
da u troskovima koje se stvarno ili hipoteticki mogu
ostvariti od strane ucesnika na trzistu koji poseduje
dato sredstvo. Kako je prikazano na slici 4, postoje tri
osnovne metode zasnovane na prinosnom pristupu.

(1) Metoda ustede u tantijemi (Royalty savings met-
hod, poznata i pod nazivom: Relief from royalty
method)

Polazna premisa pri vrednovanju nematerijalne imo-
vine po ovoj metodi je da se odnosna imovina na-
lazi u posedu (vlasnistvu) entiteta, ¢cime se izbegava
placanje troskova licenciranja tog sredstva. Naknada
(tantijema) koja bi se platila trecoj strani na ime kori-
$¢enja licence za takvu nematerijalnu imovinu tokom
hipotetickog perioda korisc¢enja predstavlja osnovu
utvrdivanja vrednosti odnosne imovine. Procenjena
vrednost date stavke nematerijalne imovine jednaka
je sadasnjoj vrednost ocekivanih usteda po osnovu
neplacanja naknade za kori$¢enje licence (tantijeme),
uvecanu za ustedu u porezu po osnovu amortizacije.
Neto usteda placanja tantijeme se, pri tome, dobija
mnozenjem stope tantijeme (royalty rate), izrazene
kao procenat od prihoda (ili neto poslovnog rezulta-
ta) i utvrdene baze (royalty base), odnosno prihoda
(ili neto poslovnog rezultata) koji se moze ostvariti
od ocekivane upotrebe odnosnog sredstva. (Mellen &
Evans, 2010, str. 277) Stopa tantijeme je hipotetickog
karaktera, buduci da se ona izvlacdi sa trzista za licen-
ciranje iste ili sli¢cne imovine ili se procenjuje na nivou
uobicajenih stopa.

Imajudi u vidu sustinu, osim prevoda koji je dat u
MRS 38 (paragraf 41a) — ,,Metoda oslobadanja obave-
ze plaéanja tantijeme®, smatramo da bi se ova meto-
da mogla oznaciti i kao: ,,Metoda ustede u tantijemi*
(kako je dato u IVSC - standardu, tj. ,,royalty savings
method*, ili kao: ,, Metoda analogije cene licence® (kako
se najc¢esce prevodi u nemackoj strucnoj literaturi, tj.
»Methode der Lizenzpreisanalogie®).
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Primena ove metode je moguca za vrednovanje,
pre svega, trgovacke marke, patenata, postojece teh-
nologije, softvera i sl. U slucaju da se za neko nema-
terijalno sredstvo ocekuje da nema ograniceni vek
upotrebe, diskontovanim ustedama u tantijemi treba
dodati procenjenu rezidualnu vrednost, koja se oce-
kuje u periodu nakon projekcije.

(2) Metoda viska prinosa (Excess earnings method)

Metoda viska prinosa (ili ,metoda rezidualne vredno-
sti“ — kako se prevodi na nemackom jeziku - Residu-
alwertmethode) zahteva da se vrednost nematerijalnog
sredstva utvrdi kao sadasnja vrednost neto novéanog
toka koji se moze pripisati odnosnom sredstvu, na-
kon isklju¢enja neto nov¢anog toka kome doprinose
sredstva u sastavu poslovanja kome pripada dato ne-
materijalno sredstvo. Zavisno od perioda koris¢enja
sredstva i, time, vremenskog horizonta za koji se pro-
jektuju novcani tokovi, postoje dve varijante ove me-
tode — ,,single-period excess earnings method* (u kome
je pretpostavka koriS¢enja sredstva u jednoj godini),
i mnogo cesce korisceni: ,,multi-period excess earning
method“, kod koga se pretpostavlja upotreba nemate-
rijalne imovine u viSe obracunskih perioda.?

Ova metoda se koristi za vrednovanje one nema-
terijalne imovine koja ima najvedi uticaj na novéane
tokove u jednom preduzecu ili na nivou poslovanja. U
pitanju su: odnosi sa kupcima (potrosacima), ugovori
sa kupcima, troskovi istazivanja i razvoja i sl.

(3) Metoda inkrementalnog novéanog toka (Incre-
mental cash-flow method, poznata i pod nazi-
vom: Premium profits method)

Metoda inkrementalnog novcanog toka pociva na
uporedenju ocekivanih tokova profita ili gotovine koji
bi se ostvarili na nivou poslovanja (ili entiteta kao ce-
line) kori$¢enjem nematerijalnog sredstva sa tokovi-
ma profita (gotovine) koji bi se ostvarili na nivou istog
poslovanja (entiteta), ali bez kori$¢enja odnosnog ne-
materijalnog sredstva. (International Valuation Stan-
dards Council, 2010, ¢ 4.29) Razlika izmedu profita
(ili neto nov¢anih tokova) utvrdenih za navedena dva
slucaja se potom svodi na sadasnju vrednost diskon-
tovanjem odgovaraju¢om stopom, kako bi se dobila
procenjena vrednost nematerijalnog sredstva. Osim
na opisani nacin, inkrementalni profit se moze utvr-
diti i kao usteda u troskovima koja se moze ostvariti
upotrebom odredenog nematerijalnog sredstva.

® Detaljnije objasnjenje utvrdivanje vrednosti primenom ove
metode bice dato u zavr$nom delu ovog rada (naslov 4.2).



Iako je teorijska postavka modela jednostavna,
u praksi procene se pokazalo da je otezana primena
ove metode, pre svega zbog nedovoljno raspolozivih
podataka. (Arbeitskreis, 2009, str. 37) Ipak, metoda
nailazi na primenu za vrednovanje marke (kada se
moze odrediti u kojoj meri ona doprinosi ceni), kao
i za vrednovanje tehnologije (u slu¢aju mogucénosti
utvrdivanja doprinosa tehnologije ustedama u trosko-
vima).

v) Troskovni pristup

U hijerarhiji postupaka utvrdivanja fer vrednosti
imovine, kao poslednja alternativa javljaju se metode
zasnovane na troskovima. U teoriji i praksi najéesce
se koriste dve metode. Shodno obemama, sredstvo se
procenjuje u visini troSkova koji bi nastali: (a) u slu-
¢aju ponovne nabavke ,egzaktne kopije“ odnosnog
sredstva (tzv. ,metoda troskova ponovne nabavke®),
odnosno, (b) u slu¢aju proizvodnje funkcionalno istog
sredstva (tzv. ,metoda troskova ponovne proizvodnje®).
Metode zasnovane na troskovima imaju primenu za
vrednovanje sredstava specijalnih namena, gde ne
postoji potencijal njihove prodaje ili iznajmljivanja ili
je taj potencijal neznatan. (Rzepka & Scholze, 2010,
str.298; Mellen & Evans, 2010, str.265)

Nematerijalna imovina stecena u poslovnoj kom-
binaciji koja ispunjava uslove priznavanja odvojeno
od gudvila, koja moze biti vrednovana po metodama
zasnovanim na troskovima je: interno izraden softver
koji sluzi za poslovne svrhe, sadrzaji internet-strana,
korporativne prakse i procedure, kanali distribucije,
liste kupaca (potrosaca) i sl.

4.2. Vrednovanje ,odnosa sa
kupcima (potrosacima)“ kao
nematerijalne imovine

Tako u stru¢noj literaturi nailazimo na razlicit stepen
detaljisanosti objasnjenja postupaka, u nastavku ¢emo
obrazloziti primenu metode ,,multi-period excess ear-
ning method“ sa aspekta glavnih faza pri proceni vred-
nosti ,,odnosa sa kupcima® Pri tome, polazna pret-
postavka je da se radi o odnosima sa kupcima koji se
zasnivaju na zaklju¢enim ugovorima.

(1) U prvoj fazi procene potrebno je utvrditi priho-
de koji poti¢u iz odnosa sa kupcima koji se procenjuju
kao prepoznatljiva stavka nematerijalne imovine. Iz
razloga prakti¢nosti, i u skladu sa moguc¢noscu datoj
u MRS 38 (par. 36-37), moguce je celokupni portfo-
lio odnosa sa kupcima posmatrati kao jednu stavku i
time je zasebno priznati i odmeriti. Pri tome, odnosi
sa kupcima ne moraju biti vrednovani na nivou ce-
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lokupne populacije kupaca sa kojima postoje zaklju-
¢eni ugovori. Tako, na primer, respektujuci nacelo
znacajnosti (materijalnosti), ova stavka nematerijalne
imovine moze biti priznata na nivou 20 kupaca od, na
primer, ukupno 1000, pri ¢emu preduzece ostvaruje
sa njima, na primer, 80% ukupnih prihoda u posled-
njih 12 meseci. Pojedini autori smatraju, medutim, da
ukoliko se moze izvrsiti podela u vise grupa koje is-
punjavaju uslove zasebnog priznavanja, iz prakticnih
razloga nemogucnosti jasnog i preciznog rasclanja-
vanja inputa procene, treba odustati od njihovog raz-
dvajanja. Ipak, zasebno priznavanje viSe grupa odnosa
sa kupcima se, prema nemackom standardu IDW ES
5, moze sprovesti ako se dokaze visok stepen njihove
homogenosti. Homogenost grupa se, pri tome, utvr-
duje na osnovu analize vrednosti prihoda ostvarenih
sa datim kupcima u prethodnom periodu i zakljuce-
nim ugovorima, koeficijentima obrta, odnosno pro-
se¢nog vremena naplate potrazivanja i sl. (Institut der
Wirtscaftspriifer, 2011, €90-91) Bez obzira na to da
li se odnosi sa kupcima procenjuju kao jedna ili vise
stavki, vazno je napomenuti da za utvrdivanje njihove
vrednosti treba uzeti isklju¢ivo prihode koji se oceku-
ju od postoje¢ih kupaca u momentu procene, dok se
prihodi od potencijalno novih kupaca ne uzimaju u
obzir. Stopa rasta prihoda koja se uzima pri projekci-
ji na nivou preduzeca (poslovanja) je primenljiva i za
projekciju prihoda iz odnosa sa kupcima koji su pred-
met procene.

Posto polaznu osnovu za projekciju buduéih pri-
hoda ¢ine ugovoreni iznosi sa kupcima na datum
procene, veoma je vazno jo$ u pocetnoj fazi proce-
ne utvrditi ,korisni vek upotrebe odnosa sa kupcima®,
kao i ,,stopu napustanja postojecih kupaca® (ili, kako
se jos naziva, ,,stepen topljenja prihoda® - churn rate).
Iako se pri proceni preduzeca kao celine polazi od
,»going-concern-premise, za nematerijalnu imovinu,
narocito za odnose sa kupcima opravdano je oceki-
vati da odnosi koji su postojali u trenutku procene
vremenom postanu drugaciji ili prestanu da postoje.
Obicno se u strucnoj literaturi kao maksimalni kori-
sni vek ugovornih odnosa sa kupcima uzima period
od 15 godina. (Liindenbach, & Prusaczyk, 2004, str.
210)° Tokom korisnog veka koris¢enja odnosa sa kup-
cima neminovne su fluktuacije koje podrazumevaju
napustanje odredenih kupaca koji su postojali na dan
procene. Zbog toga, na bazi statistickih aproksima-

° Inace, detaljnije o na¢inu utvrdivanja korisnog veka upotrebe
nematerijalne imovine videti: Kramer, M. (2010), Ermessen-
sspielrdaume bei der Fair-Value-Ermittlung immaterieller
Vermogenswerte — Eine empirische Analyse, Gabler Verlag,
Wiesbaden, str. 56-61.

151



cija (koriS¢enjem, na primer, IOWA-krive'), proce-
na na bazi prethodnih iskustava, kao i prospektivno
(putem predvidanja raznih scenarija), treba utvrditi
stopu napustanja postojecih kupaca, kao bitne deter-
minante pri projekciji prihoda iz odnosa sa kupcima.
(Lindenbach, 2008, str. 1815) Radi pojednostavljenja
modela, stepen topljenja prihoda iz odnosa sa posto-
je¢im kupcima moze biti odreden na razli¢ite nacine
(pravolinijski ili aritmetickom ili geometrijskom de-
gresijom).

(2) Druga faza procene podrazumeva utvrdivanje
najpre (bruto) poslovnog rezultata pre oporezivanja,
a zatim i (neto) poslovnog rezultata nakon oporezi-
vanja, koji treba da reprezentuje neto novcani tok iz
poslovne aktivnosti. Radi konzistentnosti pristupa
zasnovanog na diskontovanju novcanih tokova koje
generi$e nematerijalna imovina koja je predmet pro-
cene, iz poslovnih rashoda (troskova proizvodnje i
ostalih poslovnih rashoda) treba da bude isklju¢ena
amortizacija budu¢i da ne prouzrokuje odlive goto-
vine (Arbeitskreis, 2009, str. 39). Pretpostavka je da
ostali elementi koji uticu na rezultat (poslovni priho-
di i rashodi) generi$u odgovarajuce prilive, odnosno
odlive gotovine.Imaju¢i u vidu teskoce koje se javljaju
u odredivanju koji deo poslovnih rashoda se odnosi
na ralizaciju iz posmatranih odnosa sa kupcima, poje-
dini autori predlazu direktno utvrdivanje (bruto) po-
slovnog rezultata pre oporezivanja — kao iznos koji se
dobija primenom istorijske ili procenjene stope ovog
nivoa rezultata na projektovane prihode. (Rzepka &
Scholze, 2010, str. 303)

Inace, pre utvrdivanja neto poslovnog rezultata
(posle oporezivanja), moze se izvrsiti korekcija za pri-
hode koji se ostvaruju po osnovu druge nematerijalne
imovine ukoliko je u uskoj vezi sa odnosima sa kup-
cima (kao, na primer, neizvr$ene porudzbine ili proi-
zvodne /trgovacke marke i sl.). Zavisno od ocekivanja
koliko moze trajati uslovljenost tih delova nemateri-
jalne imovine, korekcija moze biti i za period koji je
kra¢i od korisnog veka upotrebe odnosa sa kupcima,
tj. planskog perioda kori$¢enog u proceni.

(3) Sustina metode ,,multi-period excess earning
method* dolazi do punog izrazaja u narednoj, tre-
Coj fazi procene. Buduc¢i da je u prethodnom koraku
utvrdeni neto poslovni rezultat (odnosno cash flow)
na nivou entiteta (poslovanja), isti treba ,,precistiti“ za
izdatke (odlive gotovine) koji su uslovljeni upotrebom
ostalih sredstava entiteta (poslovanja) koja doprinose

"*Dtaljnije o primeni ove metode za navedenu svrhu videti:
Arbeitskreis ,,Immaterielle Werte im Rechnungswesen® der
Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V (2009):
op. cit., str. 60-67.
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ostvarenju rezultata, odnosno nov¢anih tokova iz od-
nosa sa kupcima. U sustini, metodom viska prinosa
nastoji se da se odmeri koliko bi kupac bio voljan da
plati za buduci potencijal generisanja novca nemate-
rijalnog sredstva koje je predmet procene. (Mellen &
Evans, 2010, str. 275) Cilj postupka je, zbog toga, da
se nakon sprovedenog ,precis¢avanja“, ostatak neto
novc¢anog toka nedvosmisleno moze pripisati isklju-
¢ivo glavnom nematerijalnom sredstvu (leading asset)
koje je predmet procene - u ovom slucaju — odnosima
sa kupcima. Odlivi gotovine koje prouzrokuju sred-
stva koja doprinse izdacima (odnosno, koja doprinose
cash-flow-u procenjivanog nematerijalnog sredstva —
contributory asset charges) se najces¢e utvrduju posle
utvrdivanja (neto) poslovnog rezultata nakon opore-
zivanja, iako teorijsko-metodoloski postupak ne bi bio
pogresan i ako bi korekcija usledila na nivou rezultata
pre oporezivanja. Tada bi obrac¢un odliva bio izvrsen
bez uzimanja u obzir poreza.

Sredstva koja doprinose cash-flow-u procenjivanog
nematerijalnog sredstva, a koja se ukljucuju u obracun
su: (1) stalna materijalna sredstva; (2) obrtna sredstva;
(3) nematerijalna sredstva, osim sredstva koje je pred-
met procene; i (4) postojeca radna snaga. (Internatio-
nal Vaulation Standards Council, 2010,9 4.31) Racun-
ski, iznos pretpostavljenih izdataka odgovara visini
fer prinosa na data sredstva ili od datih sredstava sa
stanovista investitora. Odgovarajuci prinos na sred-
stvo (return on contributory asset) treba utvrditi kao
prinos na investiciju koju bi zahtevao tipi¢an razboriti
investitor, obra¢unat na trzi$nu vrednost sredstva. Sa
druge strane, prinos od sredstva koje doprinosi nov-
¢anim tokovima (return of contributory asset) treba da
odrazi prinos od originalne investicije u odnosu na
sredstvo koje se tokom vremena trosi, odnosno amor-
tizuje. (International Vaulation Standards Council,
2010,9 5.32) Bez obzira na to da li se koristi prinos
»na“ ili ,,od" on se za sredstva koja se identifikuju kao
ona koja doprinose cash-flow-u procenjivanog nema-
terijalnog sredstva konkretno utvrduje na slede¢i na-
¢in:

za osnovna sredstva: nadoknada koja bi bila

zahtevana za kori$¢enje tog sredstva pod pretpo-

stavkom njegovog pribavljanja putem lizinga ili

najma. Alternativno, mogao bi se koristiti i fiktiv-

ni (pretpostavljeni) iznos amortizacije sredstva.

Tada bi prinos na sredstvo bio utvrden u odnosu

na trzi$nu kamatnu stopu koja bi bila koris¢ena

pri nabavci sredstva na kredit;



- za obrtna sredstva: prinos se utvrduje korisce-
njem odgovarajuce kamatne stope na kratkoro¢ne
Zajmove;

- za ostalu nematerijalnu imovinu: imajuci u vidu
oskudnost trzisnih informacija, preporucuje se
upotreba hipoteticke stope tantijeme koja bi bila
kori$¢ena u slucaju lizinga odnosnog sredstva;

- postojeca radna snaga, iako ne zadovoljava krite-
rijume priznavanja, deo je nematerijalne imovine
iskazane kroz gudvil, i kao takva doprinosi cash-
flow-u procenjivanog nematerijalnog sredstva. Bu-
dudi da se njena vrednost utvrduje po troskovnom
pristupu (kroz ukljucivanje troskova ,,pribavljanja
i obuke radne snage®), fiktivni prinos na radnu
snagu se utvrduje u odnosu na prosecne troskove
kapitala preduzeca. (Arbeitskreis, 2009, str. 40-42;
International Vaulation Standards Council, 2010,
€5.33. - 5.37)

(4) ,Prec¢is¢avanjem® neto novc¢anog toka na ni-
vou entiteta (poslovanja) za fiktivne izdatke po osno-
vu sredstava koja doprinose njegovom generisanju,
stvara se osnova da se na preostali cash-flow primeni
odgovarajuca diskontna stopa i time utvrdi njegova
sadasnja vrednost na nivou stavke nematerijalne imo-
vine koja je predmet procene. Diskontna stopa koja se
pri tome koristi je naj¢eSce u visini utvrdene prosecne
cene kapitala (WACC).!"

(5) U prethodnoj iteraciji izracunata sadasnja
vrednost neto novc¢anih tokova nije i kona¢na vred-
nost po kojoj se moze proceniti stavka nematerijalne
imovine. Ste¢eno nematerijalno sredstvo, naime, pod-
leze amortizaciji u slu¢aju zasebnog priznavanja, $to
u projekciji pri proceni novc¢anih tokova nije uzeto
u obzir. Samim tim, u stvarnom periodu koris¢enja
nematerijalnog sredstva bice iskazan nizi poslovni re-
zultat pre oprezivanja i sam iznos poreza u odnosu na
onaj koji je utvrden kao osnova za procenu, ¢ime je
propusteno iskazivanje ustede u porezima po osno-
vu neiskazane amortizacije (u planskim izvestajima).
( Kasperzak & Nestler, 2007, str. 474) Zbog toga se,
u petoj fazi procene ova usteda uzima u obzir - kao
dodatak na prethodno utvrdenu sadasnju vrednost
neto novc¢anih tokova nematerijalnog sredstva koje je
predmet procene.

"'Opsirnije o na¢inu utvrdivanja ove stope i drugim alternativa-
ma, videti: Reimsbach, D. (2011), Der Kapitalisierungszins bei
der Fai Value-Ermittlung von immateriellen Vermdgenswerten
— WACC versus WARA, in: KoR - Zeitschrift fiir internationale
und kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, Nr. 5/2011,
Fachverlag der Verlagsgruppe Handelsblatt, Diisseldorf, str.
230-235.
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Racunski, usteda u porezu po osnovu amortizacije
(TAB - Tax Amortization Benefit) utvrduje se na sle-
de¢i nacin:

« najpre se utvrduje sadasnja vrednost ustede u
porezu kao proizvod godisnje stope amortizacije
nematerijalnog sredstva koje je predmet proce-
ne, diskontnog faktora i stope poreza na dobit; a
zatim se:

« suma sada$njih vrednosti usteda u porezu tokom
planskog perioda mnozi sa tzv. Step-Up - fakto-
rom, kako bi se dobio iznos ustede u porezu po
osnovu amortizacije. (Rzepka & Scholze, 2010, str.
304) 12

Konac¢na fer vrednost nematerijalne imovine bice
dakle procenjena kao zbir sadasnje vrednosti neto
novcanih tokova pripisivih sredstvu koje je predmet
procene i iznosa ustede u porezu po osnovu pretpo-
stavljene amortizacije odnosnog sredstva.

Ilustrativni primer procene vrednosti ,,odnosa
sa kupcima“ po metodi viska prinosa

Radi ilustracije prethodno opisanog postupka proce-
ne vrednosti nematerijalne imovine po metodi viska
prinosa, u nastavku dajemo hipoteticki primer proce-
ne odnosa sa kupcima.

Polazne pretpostavke: U poslovnoj kombinaciji ste-
Cen entitet ima izgradene odnose sa kupcima zasnova-
ne na dugoroénim ugovorima. Pri tome, najveci broj
ugovora ima klauzulu mogucnosti opoziva u relativno
kratkom roku. Zbog toga se ocekuje da stopa napusta-
nja kupaca (stopa topljenja prihoda) bude 25% svake
godine u odnosu na pocetnu. Iz tog razloga procenje-
ni korisni vek upotrebe postojecih odnosa sa kupcima
iznosi 4 godine. U trenutku sticanja, zakljuceni ugovori
obezbeduju prihode od 100.000 RSD, uz pretpostavlje-
nu stopu rasta prihoda od 3% godisnje tokom planskog
perioda. Troskovi proizvodnje i ostali operativni trosko-
vi bez amortizacije za ugovorene isporuke iznose 86%
od planiranih prihoda. Odnosi sa kupcima u velikoj
meri zavise od trgovacke marke, koja po proceni donosi
prinos od 1,50% na godisnjem nivou. Stopa poreza na
dobit je 10%.

Fer vrednost sredstava koja doprinose generisanju
novéanih tokova iz odnosa sa kupcima iznosi: osnov-
na sredstva 40.000 (stopa prinosa: 9%), obrtna sredstva
20.000 (stopa prinosa 7%), ostala nematerijalna imovi-
na 5.000 (stopa prinosa 8%), radna snaga 6.000 (stopa
prinosa 10%). Prosecna cena kapitala, kao diskontna
stopa iznosi 10%.

*Utvrdivanje navedenih vrednosti, kao i Step-Up - faktora bice
ilustrovano u primeru koji sledi.
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Prihodi od prodaje iz odnosa sa kupcima

(stopa ,topljenja“ 25%) 100.000

75.000 50.000 25.000

- TroSkovi (bez amortizacije) 86.000 66.435 45.580 23.435

- Prinos na trgovacku marku 1.500 1.159 795 409

- Porez na dobit 1.250 966 663 341

Fer

return on
vredn.

Sredstva koja doprinose NNT

obrtna sredstva 20.000 7% 1.400

radna snaga 6.000 10% 600

Deo koji proistice iz odnosa sa kupcima

(stopa ,toplienja“ 25% godisnje) HoelY

4.635 3.180 1.635

Diskontni faktor (stopa: 10%) 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830

Suma sadasnje vrednosti NNT 11.191

a) godiSnja amortizaciona stopa (vek koriS.: 4 god)

0,25

V) stopa poreza na dobit

0,10

Suma SV usteda u porezu

0,0793

PROCENJENA VREDNOST ODNOSA SA KUPCIMA

5. UMESTO ZAKLJUCKA -
MOGUCNOSTI | OGRANICENJA
PRIZNAVANJA | VREDNOVANJA
NEMATERIJALNE IMOVINE U
POSLOVNOJ KOMBINACUI

u uslovima stabilnosti poslovanja, tako i u uslovima
krize. Zahtevi trziSta u vremenu rastuce potrebe za

la opreznog bilansiranja.( Heidemann, & Hofmann,
20009, str. 74) Finansijski izvestaji, kao znacajno sred-
stvo komunikacije sa postoje¢im i potencijalnim in-

¥

54  Dejan Spasic¢

12.155

vestitorima treba, prema shvatanju pojedinih autora,
nedvosmisleno da prikazu sve relevantne potencijale
uspeha oli¢ene ne samo u materijalnoj, ve¢ i nema-
terijalnoj imovini. Interno generisana nematerijalna
imovina ne moze biti predmet priznavanja sve dok
se ne verifikuje njena vrednost na trzi$tu u transakciji
razmene (prodaje). To ¢e se desiti u slucaju poslov-
ne kombinacije kada sticalac u zamenu za prenese-
nu naknadu preuzima steceni entitet (poslovanje) ili
kontrolu nad njim, sa svim njegovim prepoznatljivim
sredstvima i obavezama, ukljuc¢ujudi i nematerijalnu
imovinu. Nematerijalna imovina stecena u poslovnoj
kombinaciji se shodno MSFI 3 priznaje po fer vred-
nosti ukoliko je ispunjen uslov njene prepoznatljivosti
(koja postoji ukoliko nematerijalno sredstvo proistice
iz ugovorno-pravnog osnova i/ili je odvojivo od enti-
teta, tj. poslovanja).



Navedenim uslovima za priznavanje nematerijal-
ne imovine, stvorena je Siroka moguc¢nost vodenja
ra¢unovodstvene (bilansne) politike do te mere da
pojedini autori smatraju da se time gubi poverenje
u pozdanost bilansa, odnosno da dolazi do njegovog
»deobjektiviranja“. (Wehrheim & Fross, 2010, str. 93)
Tako, na primer, postoji opasnost da i pored toga $to je
ste¢eno preduzece nisko profitabilno, sticalac moze da
prizna neku stavku nematerijalne imovine (na primer,
tehnologiju ili odnose sa kupcima) iako ona nema po-
sebnog znacaja za rentabilnost, ali se priznavanje ipak
vrsi sa ciljem dovodenja u zabludu korisnika informa-
cija finansijskih izvestaja. (Tran, 2011, str.540)

Ipak, placanje viSe cene u odnosu na fer vrednost
ste¢ene neto imovine u poslovnoj kombinaciji zahteva
da se razlika prizna kao gudvil. U tom smislu, oprav-
dano je ¢initi pokusaj identifikovanja i priznavanja
sve one nematerijalne imovine koja doprinosi realiza-
ciji gudvila, respektujuci, svakako, nacelo znacajnosti
date stavke za korisnike finansijskih izvestaja. Prizna-
vanje nematerijalne imovine odvojeno od gudvila ima
za posledicu, medutim, i direktan upliv na buduce
tokove rentabiliteta. Ovo pre svega iz razloga razlici-
tog tretmana pri njihovom naknadnom vrednovanju.
Naime, dok je za priznatu prepoznatljivu nemateri-
jalnu imovinu potrebno vrsiti obra¢un amortizacije
na konzistentnoj osnovi, gudvil podleze testu obez-
vredenja koji za rezultat ne mora da ima bezuslovno
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Intangible Assets Linked to Consumers-Acknowledgement and Evaluation
in The Business Combination Detached from Goodwill

Dejan Spasic

The development of International Financial Report-

ing Standards causes new challenges for accounting as a
proffession. One of those challenges reffers to business
combinations threatment in accounting and the related
possibility of recognizing intangible assets detachhed from
goodwill. As it usually represents internally generated
intangible assets to which the recognition principle can-
not be applied according to IAS 38, the author focuses on
conditions under which it can be recognized in financial
reports of the acquisitor in business combination, accord-

ing to IFRS 3. Apart from that, the significant attention

is dedicated to the methods for determining the fair

value of recognizable intangible assets. As the application
of market-based methods, the focus in this paper is on
income-based methods and their applicability for consum-
er-related intangible assets valuation. Limitations in using
methods for intangible assets valuation both in stable and
crisis conditions are presented at the end of this paper.
Keywords: Intangible assets, consumers, evaluation, busi-
ness combination, goodwill

Zahvalnost:: Rad je prezentovan na 43. Simpozijumu “Rac¢unovodstvo i poslovne finansije u savremenim uslo-
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